欧州排出権取引制度（EU ETS）第2フェーズの評価と国内政策への示唆 by 清水 透
1Ḣᕞ᤼ฟᶒྲྀᘬไᗘ(8(76➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡢホ౯࡜ᅜෆᨻ⟇࡬ࡢ♧၀

ΎỈ㏱
ᴫせ
ᮏ◊✲ࡣࠊ(8(76 ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡢ㑂Ᏺ⤖ᯝࢆᇶ࡟ไᗘࡢᐇຠᛶࡸ᭷ຠᛶ࡟ࡘ࠸࡚ホ౯ࢆ⾜
ࡗࡓࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊ᤼ฟୖ㝈ࢆ㑂Ᏺࡍࡿࡓࡵࡢᨻ⟇࡜ࡋ࡚ (76 ࡣ᭷ຠ࡞ᨻ⟇࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧
ࡋࡓࠋࡓࡔࡋࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧ࡟ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜࡣᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡗ࡚㐣๫࡞๭ᙜ
࡜࡞ࡗࡓࠋࡲࡓࠊ௚ࡢไᗘ࡜ࡢ┦஌ຠᯝࡸࠊ౯᱁ࡢኚື࡟ࡘ࠸࡚ไᗘ㠃࡛ᕤኵࡍࡿవᆅࡀ
ṧࡉࢀ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋ
ࡉࡽ࡟ࠊ(8(76 ࡢホ౯ࢆ㋃ࡲ࠼ࠊᅜෆ࡛ (76 ࢆᑟධࡍࡿሙྜࠊ౯᱁㧗㦐࣭ప㏞ᑐ⟇ࢆไᗘ
࡜ࡋ࡚ึᮇ࠿ࡽᑟධࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋࡓࠋྠ᫬࡟ࠊ┬࢚ࢿἲᨵṇࡸ ),7 ไᗘぢ┤
ࡋ➼ࠊ᪤Ꮡࡢᨻ⟇࡜ࡢㄪᩚࡀᚲせ࡛࠶ࡿࠋ
1. ࢟ࣕࢵࣉ࢔ࣥࢻࢺ࣮ࣞࢻᆺ᤼ฟᶒྲྀᘬไᗘ
Ẽೃኚືศ㔝࡟࠾࠸࡚タᐃࡉࢀࡓ᤼ฟ๐ῶ┠ᶆࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊྛᅜࡣᵝࠎ࡞ᨻ⟇ࢆ
ᑟධࡋ࡚࠸ࡿࠋ౛࠼ࡤࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡢᨵၿࡸ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢᑟධಁ㐍ࠊⅣ⣲⛯
ࡸ᤼ฟᶒྲྀᘬࡢࡼ࠺࡞⤒῭ⓗᡭἲࠊᨻᗓ࡜ࡢ༠ᐃ࡟ᇶ࡙ࡃ⮬୺ⓗྲྀ⤌➼ࠊྛᅜࡢ⤒῭࣭♫
఍஦᝟ࢆ཯ᫎࡋࡓᨻ⟇࡛࠶ࡿࠋ
⤒῭ⓗᡭἲࡢ  ࡘ࡛࠶ࡿ᤼ฟᶒྲྀᘬไᗘ(76ࡢ฼Ⅼࡣࠊつไഃࡀ᤼ฟ㔞ࡢୖ㝈ࢆタᐃ
ࡋࠊởᰁ≀㉁ࢆ᤼ฟࡍࡿࡓࡵࡢチྍド᤼ฟᯟࢆ᤼ฟ⪅࡟๭ࡾᙜ࡚ࠊࡇࢀࢆ㝈⏺๐ῶ㈝⏝
ࡢ␗࡞ࡿ᤼ฟ⪅ࡀᕷሙࢆ㏻ࡌ࡚ྲྀᘬࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊ┤᥋つไ࡜ẚ㍑ࡋ࡚ࠊ᤼ฟୖ㝈ࢆ㐩ᡂࡍ
ࡿࡓࡵࡢ♫఍ⓗ๐ῶ㈝⏝ࢆ᭱ᑠ໬ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿⅬ࡛࠶ࡿࠋ
ࡋ࠿ࡋࠊࡇࡢไᗘࢆᑟධࡍࡿ࡟ࡣࠊ᤼ฟୖ㝈ࡢタᐃ࡜᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ᪉ἲ࡜࠸࠺  ࡘࡢㄢ
㢟ࡀ࠶ࡿࠋࡑࡢ⌮⏤࡜ࡋ࡚ࠊẼೃኚືᑐ⟇ࢆᐇ᪋ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡿ♫఍ⓗ౽┈ࢆ᥎ィࡍࡿࡇ
࡜ࡀᅔ㞴࡛࠶ࡾ᭱㐺࡞ởᰁỈ‽ࡀ≉ᐃ࡛ࡁ࡞࠸ࡇ࡜ࠊྛ᤼ฟ⪅ࡢタഛࡢᑟධ≧ἣࡸ✌ാ⋡ࠊ
ཬࡧࡇࢀࡽࢆ㋃ࡲ࠼ࡓྛ᤼ฟ⪅ࡢ㝈⏺๐ῶ㈝⏝➼ࠊつไഃࡀไᗘࡢᑟධ࡟ᚲせ࡞᝟ሗࢆᢕ
ᥱࡍࡿࡇ࡜ࡀᅔ㞴࡛࠶ࡿࡇ࡜ࡀᣲࡆࡽࢀࡿࠋࡇࡢࡓࡵࠊ㐺ษ࡞᤼ฟୖ㝈ࡢタᐃ࡜᤼ฟᶒࡢ
๭ᙜࢆᐇ᪋ࡍࡿࡓࡵ࡟ᵝࠎ࡞㢮ᆺࡀᏑᅾࡋࠊไᗘⓗ࡞ᕤኵࡀᚲせ࡜࡞ࡿࠋ
                                                        
୍㈈᪥ᮏ࢚ࢿࣝࢠ࣮⤒῭◊✲ᡤᆅ⌫⎔ቃࣘࢽࢵࢺᆅ⌫ ᬮ໬ᨻ⟇ࢢ࣮ࣝࣉ ◊✲ဨ
&OLPDWH&KDQJH3ROLF\5HVHDUFK*URXS*OREDO(QYLURQPHQWDQG6XVWDLQDEOH'HYHORSPHQW8QLW7KH
,QVWLWXWHRI(QHUJ\(FRQRPLFV-DSDQ
ࠛᮾி㒔୰ኸ༊຾࡝ࡁ ࢖ࢾ࢖ࣅ࣭ࣝ࢝ࢳࢻ࢟ ))
7HO)D[PDLOWRKUXVKLPL]X#WN\LHHMRUMS
㯇⃝኱Ꮫ ⤒῭♫఍⥲ྜ◊✲ࢭࣥࢱ࣮ ᐈဨ◊✲ဨ
ࡇࡇ࡛ࡣࠊྛᅜࡀᅜෆᨻ⟇࡜ࡋ࡚ᐇ᪋ࡋ࡚࠸ࡿ &DSDQG7UDGH ᆺࡢ᤼ฟᶒྲྀᘬไᗘࢆ㆟ㄽࡍࡿࠋࡑࡢ௚
ࡢᙧែ࡜ࡋ࡚ࠊி㒔㆟ᐃ᭩࡛ㄆࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿ &'0 ࡸ -, ࡢࡼ࠺࡞ %DVHOLQHDQG&UHGLW ᆺࡢ᤼ฟ㔞ྲྀᘬไᗘ
ࡀ࠶ࡿࠋ
+DQOH\HWDO➼
2ࡑࡢ୍ࡘ࡜ࡋ࡚ࠊḢᕞ㐃ྜ(8ࡀ  ᖺ࡟Ḣᕞ᤼ฟᶒྲྀᘬไᗘ(8(76ࢆᑟධࡋࡓࠋࡇ
ࡢไᗘࡣࠊຍ┕ᅜࡢྜព࡟ࡼࡿࢺࢵࣉࢲ࢘ࣥ࡟ࡼࡗ࡚᤼ฟୖ㝈ࢆタᐃࡋࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨ
ࣜࣥࢢ᪉ᘧ࡟ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜࡀᐇ᪋ࡉࢀࡓ࢟ࣕࢵࣉ࢔ࣥࢻࢺ࣮ࣞࢻᆺ (76 ࡛࠶ࡿࠋᑟධ௨㝆ࠊ
ᵝࠎ࡞ㄢ㢟ࡀ࠶ࡿ୰࡛ࠊࣃ࢖ࣟࢵࢺࣇ࢙࣮ࢬࢆ⤒࡚ࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡜⤒῭
ⓗᡭἲ࡟ࡼࡿ᤼ฟ๐ῶࡢࡓࡵࡢ⤒㦂ࢆ⵳✚ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ࡑࡇ࡛ࠊᮏ◊✲ࡣࠊ(8(76 ࡢ⤒㦂ࢆᩚ⌮ࡋࠊไᗘࡢᐇຠᛶࠊ᭷ຠᛶ➼ࡢほⅬ࠿ࡽไᗘࡢホ
౯ࢆヨࡳࡿࠋ≉࡟ࠊᮏ᱁ⓗ࡞㐠⏝࡟⛣⾜ࡋࡓ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࢆホ౯ࡍࡿࡇ࡜ࡣࠊẼೃኚືᨻ
⟇࡜ࡋ࡚ࡢ࢟ࣕࢵࣉ࢔ࣥࢻࢺ࣮ࣞࢻᆺ (76 ࢆ㆟ㄽࡍࡿࡓࡵ࡟ከࡃࡢ♧၀ࢆᚓࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࠊ
ᡃࡀᅜ࡟࠾ࡅࡿ㛵㐃ࡍࡿ㆟ㄽ࡟ࡶ᭷┈࡛࠶ࡿࠋ
2. EU ETSࡢ⤒㦂
 ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡢ➨ ࣇ࢙࣮ࢬࢆ⤒࡚ࠊ ᖺ࠿ࡽ➨ ࣇ࢙࣮ࢬࡀ㛤ጞࡉࢀࡓࠋ➨ 
ࣇ࢙࣮ࢬཬࡧ➨ ࣇ࢙࣮ࢬࡢไᗘࡢᴫせࢆ⾲ ࡟♧ࡍࠋ
ᖺ࠿ࡽ㛤ጞࡉࢀࡓ(8(76➨ࣇ࢙࣮ࢬࡣࠊḢᕞጤဨ఍ࡀᖺࡢ᤼ฟ㔞ẚ㸫
㹼 ᖺࡢᮇ㛫ᖹᆒࢆ (8 ඲యࡢ┠ᶆ࡜ࡋ࡚タᐃࡋࡓࠋࡇࢀ࡟ᇶ࡙ࡁࠊྛຍ┕ᅜࡀᅜู๭ᙜ
ィ⏬1DWLRQDO$OORFDWLRQ3ODQ1$3ࢆసᡂࠊ㐣ཤࡢ᤼ฟ㔞ᐇ⦼್࡟ᇶ࡙ࡃࢢࣛࣥࢻࣇ࢓
ࢨࣜࣥࢢ࡟ࡼࡗ࡚ྛ᪋タ࡟᤼ฟᯟ&DSࢆタᐃࡋࠊࡇࡢ࠺ࡕ ࢆ↓ൾ๭ᙜ࡟ࡼࡗ࡚ (8$(8
$OORZDQFHࢆ㓄ศࡋࡓࠋᑐ㇟࡜࡞ࡿ᪋タࢆಖ᭷ࡍࡿ௻ᴗࡣࠊ⮬ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࢆ๐ῶࡍࡿࠊ࠶
ࡿ࠸ࡣᕷሙ࡛ࡢྲྀᘬࢆ㏻ࡌ࡚ࠊࡑࡢ᪋タ࠿ࡽࡢᖺ㛫᤼ฟ㔞࡜ྠ㔞ࡢ (8$ ➼ࢆḢᕞጤဨ఍࡟
ᘬࡁΏࡍࡇ࡜ࡀ⩏ົ௜ࡅࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢ㝿࡟ࡣࠊ(8$ ࡔࡅ࡛࡞ࡃி㒔㆟ᐃ᭩࡛ㄆࡵࡽࢀࡓ
࢜ࣇࢭࢵࢺࢡࣞࢪࢵࢺࡢ࠺ࡕࠊ&'0 ࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺࡸ -, ࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺࢆᐇ᪋ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡿ
᤼ฟ๐ῶ㔞ࢆ &(5&HUWLILHG(PLVVLRQ5HGXFWLRQࡸ (58(PLVVLRQ5HGXFWLRQ8QLW࡜
ࡋ࡚⛣㌿ࡋࠊ⮬ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡢ୍㒊࡜ࡋ࡚Ḣᕞጤဨ఍࡟ᘬࡁΏࡍࡇ࡜ࡀྍ⬟࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ
ࡇ࠺ࡋࡓไᗘタィࡢୗ࡛㐠⏝ࡉࢀࡓ (8(76 ࡢ⤖ᯝࢆᅗ ࡟♧ࡍࠋᅗ ࡣ➨ ࣇ࢙࣮ࢬཬ
ࡧ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡟࠾ࡅࡿ↓ൾ๭ᙜ㔞㸦ᨻᗓ࡟ࡼࡿ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥࢆྵࡴ㸧࡜ࠊᑐ㇟᪋タࡢ᳨
ド῭ࡳ᤼ฟ㔞ࠊཬࡧḢᕞጤဨ఍࡟ᘬࡁΏࡉࢀࡓ (8$ࠊ&(5ࠊ(58 ࡢ᥎⛣࡛࠶ࡿࠋ
➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡣࠊᐇ㝿ࡢ᤼ฟ㔞ࡼࡾࡶ↓ൾ๭ᙜ㔞ࡀከࡃࠊ๭ᙜࡀ㐣๫࡛࠶ࡗࡓࡇ࡜ࡀࢃ
࠿ࡿࠋ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡟⛣⾜ࡋࡓ  ᖺࡣ↓ൾ๭ᙜ㔞ࡼࡾࡶ᤼ฟ㔞ࡀከࡃࠊ(8(76 ᑐ㇟᪋タ
ࢆಖ᭷ࡍࡿ௻ᴗࡣ⩣ᖺ௨㝆ࡢ㑂Ᏺࡢࡓࡵ࡟↓ൾ๭ᙜࡉࢀࡓ (8$ࠊཬࡧ &(5 ࢆḢᕞጤဨ఍࡟ᘬ
ࡁΏࡋ࡚࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊ ᖺ௨㝆ࡣᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡗ࡚ (8(76 ᑐ㇟᪋タ࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡀῶ
ᑡࡋࠊ᤼ฟ㔞ࡀ↓ൾ๭ᙜ㔞ࢆୗᅇࡗࡓࠋ
ࡇࡢ㛵ಀ࡟ࡘ࠸࡚ࠊḢᕞጤဨ఍ࡀබ⾲ࡋ࡚࠸ࡿᑐ㇟᪋タࡈ࡜ࡢ↓ൾ๭ᙜ㔞࡜᤼ฟ㔞ࢆࡳ
ࡿࡇ࡜࡛ࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧࡢᐇែࡀ᫂ࡽ࠿࡜࡞ࡿࠋ
ᅗ 2ࡢᶓ㍈ࡣ 2008ᖺ࠿ࡽ 2012ᖺࡢ⥲↓ൾ๭ᙜ㔞ࠊ⦪㍈ࡣ 2008ᖺ࠿ࡽ 2012ᖺࡢ⥲᤼ฟ
                                                        
ࡓࡔࡋࠊ ᖺ࠿ࡽ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ࡟⛣⾜ࡋࠊ㟁ຊ஦ᴗ⪅࡟ᑐࡍࡿ๭ᙜࡣ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥ࡟ࡼࡿ᭷ൾ๭ᙜ࡟
ኚ᭦ࡉࢀࡓࠋ
3㔞ࢆ♧ࡋࠊࡇࢀࡽࢆάື㢮ᆺู࡟⾲ࡋ࡚࠸ࡿࠋᅗ୰ࡢྑୗ࡛࠶ࢀࡤ↓ൾ๭ᙜ㔞ࢆ᤼ฟ㔞ࡀ
ୗᅇࡗ࡚࠾ࡾవ๫ࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡿ᪋タࠊᕥୖ࡛࠶ࢀࡤ↓ൾ๭ᙜ㔞ࢆ㉸࠼ࡿ᤼ฟ㔞࡜࡞ࡾᕷ
ሙ࠿ࡽ EUA ࡸ CERࠊERU ࢆㄪ㐩ࡋࡓ᪋タ࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊᅗ 3 ࡟ࡣࠊ2008 ᖺ࠿ࡽ 2012 ᖺ
ࡢ᳨ド῭᤼ฟ㔞࡟ᑐࡍࡿ↓ൾ๭ᙜ㔞ࡢẚ⋡ࢆࣄࢫࢺࢢ࣒ࣛ࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ1.00 ࡜࡞ࡗ࡚࠸
ࡿሙྜ࡟ࡣࠊ↓ൾ๭ᙜ㔞࡜᤼ฟ㔞ࡀྠ㔞࡛࠶ࡗࡓࡇ࡜ࢆ♧ࡍࠋ
ࡇࢀࡽࢆࡳࡿ࡜ࠊ୍㒊ࡢ᪋タ࡟ᑐࡋ࡚㐣๫࡞↓ൾ๭ᙜࡀຍ┕ᅜࡢ NAP࡟ࡼࡗ࡚Ỵᐃࡉࢀ
ࡓࡇ࡜ࠊཬࡧ↓ൾ๭ᙜࡀ㐣ᑡ࡛࠶ࡗࡓ᪋タࡢᏑᅾࡀ☜ㄆ࡛ࡁࡿࠋࡓࡔࡋࠊᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡿ
᤼ฟ㔞ࡢῶᑡ࡟ࡼࡗ࡚኱ከᩘࡢ᪋タࡀ↓ൾ๭ᙜࢆୗᅇࡿ᤼ฟ㔞࡜࡞ࡾࠊ↓ൾ๭ᙜ࡟వ๫ࡀ
⏕ࡌࡓࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ㐣ཤࡢ᤼ฟ㔞ᐇ⦼࡟ᇶ࡙ࡃࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧ࡟ࡼࡗ࡚↓ൾ
๭ᙜࡀ஦๓࡟Ỵᐃࡉࢀࡓࡀࠊᐇ㝿ࡢ➨ 2ࣇ࢙࣮ࢬࡢ᤼ฟ㔞࡜ࡣ኱ࡁ࡞஋㞳ࡀ࠶ࡗࡓࠋ
ࡲࡓࠊࡑࡢ஋㞳ࡢせᅉ࡜ࡋ࡚ࠊ&(5 ࡸ (58 ࡜࠸ࡗࡓ࢜ࣇࢭࢵࢺࢡࣞࢪࢵࢺࡢ฼⏝ࡀᣲࡆࡽ
ࢀࡿࠋᅗ࡟♧ࡍࡼ࠺࡟ࠊ&(5 ཬࡧ (58 ࡢάື㢮ᆺู฼⏝ᐇ⦼ࢆࡳࡿ࡜  ᖺ࠿ࡽ 
ᖺ࡟࢜ࣇࢭࢵࢺࢡࣞࢪࢵࢺࡢ฼⏝ࡀቑຍࡋࡓࡇ࡜ࡀࢃ࠿ࡿࠋ(8(76 ᑐ㇟᪋タᩘࡢከ࠸⇞↝᪋
タ࡛ࡢ฼⏝ࡀ᭱ࡶከ࠸ࡀࠊ㕲㗰ࡸࢡࣜࣥ࢝〇㐀࡛ࡶከࡃࡢ࢜ࣇࢭࢵࢺࢡࣞࢪࢵࢺࡀ฼⏝ࡉ
ࢀࡓࡇ࡜ࡀࢃ࠿ࡿࠋ
ᅗࡣࠊάື㢮ᆺู࡟᥎ィࡋࡓ↓ൾ๭ᙜࡢవ๫࡛࠶ࡿࠋ ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡣࠊ⇞↝᪋
タࡢ᥎ィ್ࡀ࣐࢖ࢼࢫ࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࡀࠊࡇࢀࡣ↓ൾ๭ᙜࡀᐇ㝿ࡢ᤼ฟ㔞ࢆୗᅇࡗ࡚࠸ࡓࡇ
࡜ࢆ⾲ࡋ࡚࠸ࡿࠋ୍᪉࡛ࠊ㕲㗰ࡸࢡࣜࣥ࢝〇㐀➼ࡢ⏘ᴗ㒊㛛࡬ࡢ๭ᙜ㔞ࡣ  ᖺ࠿ࡽ㐣๫
࡛࠶ࡾࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࢆ㏻ࡌ࡚๭ᙜ㔞࡟వ⿱ࡀ࠶ࡗࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡿ
᤼ฟ㔞ࡢῶᑡࡸࠊ኱㔞ࡢ &(5 ࡜ (58 ࡀ฼⏝ࡉࢀࡓࡇ࡜࡛ࠊ ᖺ࠿ࡽ඲࡚ࡢ㒊㛛࡛↓ൾ๭
ᙜ࡟వ๫ࡀ⏕ࡌ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀࢃ࠿ࡿࠋ
4⾲ 1 EU ETS ➨ 1ࣇ࢙࣮ࢬཬࡧ➨ 2ࣇ࢙࣮ࢬࡢᴫせ
᰿ᣐἲ (76 ᣦ௧(&
┠ⓗ࣭┠ᶆ 㸬ி㒔㆟ᐃ᭩┠ᶆ㐩ᡂ࡟㈨ࡍࡿࡓࡵ
㸬౯᱁ࢩࢢࢼࣝ
㸬᤼ฟ๐ῶᢏ⾡ࡢᑟධ
ᐇ᪋ᮇ㛫 ➨ ᮇ㛫㸸 ᖺ㹼 ᖺ
➨ ᮇ㛫㸸 ᖺ㹼 ᖺ
㸦⯟✵㒊㛛ࡣ  ᖺ㹼㸧
ᑐ㇟࢞ࢫ &2΃ࡢࡳ
ᑐ㇟᪋タ ࢚ࢿࣝࢠ࣮㒊㛛㸸0: ࢆ㉸࠼ࡿ⇕ධຊࢆ᭷ࡍࡿ⇞↝᪋タ㺃▼Ἔ⢭
〇㺃ࢥ࣮ࢡࢫ⅔
㕲⏕⏘ຍᕤ㒊㛛㸸↎↝㺃↝⤖㺃㕲㗰
㖔≀㒊㛛㸸࢞ࣛࢫ㺃ࢭ࣓ࣥࢺ㺃ࢭ࣑ࣛࢡࢫ
ࡑࡢ௚㒊㛛㸸⣬࣭ࣃࣝࣉ
㐠㍺㒊㛛㸸ᇦෆࡢ✵ ࡟㞳╔㝣ࡍࡿ⯟✵౽ ᖺ࠿ࡽࢆ㐠⾜ࡍ
ࡿ⯟✵఍♫
๭ᙜィ⏬ ྛຍ┕ᅜࡀᅜᐙ๭ᙜィ⏬1$3ࢆసᡂࠊ1$3 ࡟ࡼࡗ࡚ຍ┕ᅜෆࡢᑐ
㇟᪋タ࡬ࡢ↓ൾ๭ᙜࢆタᐃࠋ
๭ᙜ᪉ἲ 㐣ཤࡢ᤼ฟ㔞ᐇ⦼➼࡟ᇶ࡙ࡃࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ➨  ࣇ࢙࣮
ࢬ࡛ࡣ୍ࠊ 㒊ࡢຍ┕ᅜࡀ 1$3 ࢆ⟇ᐃࡍࡿ㝿࡟࣋ࣥࢳ࣐࣮ࢡࢆᑟධ
x ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ㸸 ᖺ ᖺࡢ࠺ࡕࠊ ᖺ㛫ࡢ᤼ฟ㔞ࡢᖹ
ᆒ್ࡢ ࢆ↓ൾ๭ᙜ㸩ຍ┕ᅜᨻᗓ࡟ࡼࡿ (8$ ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥ
ຍ┕ᅜࡢุ᩿࡛↓ൾ๭ᙜࡢ᭱኱ ࢆ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥྍ⬟
x ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ㸸 ᖺ ᖺࡢ࠺ࡕࠊ ᖺ㛫ࡢ᤼ฟ㔞ࡢᖹ
ᆒ್ࡢ ࢆ↓ൾ๭ᙜ㸩ຍ┕ᅜᨻᗓ࡟ࡼࡿ (8$ ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥ
ຍ┕ᅜࡢุ᩿࡛↓ൾ๭ᙜࡢ᭱኱ ࢆ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥྍ⬟
ไᗘࡢ࢝ࣂ࣮⋡ (8 ᇦෆࡢ &2΃᤼ฟ㔞ࡢ⣙ 
⨩๎ ➨ ᮇ㛫㸸ΜW&2΃
➨  ᮇ㛫㸸ΜW&2΃
ி㒔ࢡࣞࢪࢵࢺࡢ฼⏝ ྍ⬟ࠋࡓࡔࡋࠊຍ┕ᅜࡈ࡜࡟฼⏝ୖ㝈࠶ࡾ
ฟ඾: ྛ✀㈨ᩱࡼࡾ➹⪅సᡂ
                                                        
'LUHFWLYH(&RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI$SULODPHQGLQJ
'LUHFWLYH(&VRDVWRLPSURYHDQGH[WHQGWKHJUHHQKRXVHJDVHPLVVLRQDOORZDQFHWUDGLQJVFKHPH
RIWKH&RPPXQLW\
ࡓࡔࡋࠊ ᖺ࠿ࡽ (8 ᇦእ࡜ᇦෆࢆ⤖ࡪ⯟✵౽ࢆ㐠⯟ࡍࡿ⯟✵஦ᴗ⪅࡬ࡢᣦ௧㐺⏝ࢆ୍᫬ⓗ࡟೵Ṇࡋ࡚
࠸ࡿࠋ
5ᅗ 1 EU ETSᑐ㇟᪋タ࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞࡜๭ᙜ㔞ࡢ᥎⛣
ฟᡤ: European Union Transaction Log (EUTL), European Environmental Agency (EEA)ࡼࡾ➹⪅సᡂ
ὀ 1: ࣈࣝ࢞ࣜ࢔ཬࡧ࣮࣐ࣝࢽ࢔ࡀ 2007ᖺ࠿ࡽཧຍࡋࡓࡓࡵࠊ2007ᖺࡢ๭ᙜ㔞ࡀ୍᫬ⓗ࡟ቑຍࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ὀ 2: 2005ᖺ࠿ࡽ 2007ᖺࡢ➨ 1ࣇ࢙࣮ࢬ࡛ࡶࠊCER࡜ ERUࡢ౑⏝ࡀㄆࡵࡽࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊ౑⏝ᐇ⦼ࡣ࡞࠸ࠋ
ὀ 3: ➨ 2ࣇ࢙࣮ࢬ࡟࠾࠸࡚๭ᙜ㔞ࡀቑຍࡋ࡚࠸ࡿࡢࡣࠊຍ┕ᅜ࡟ࡼࡗ࡚ࡣ᪂つཧධࣜࢨ࣮ࣈ࡜ࡋ࡚ࠊ↓ൾ๭ᙜࡢ୍㒊ࢆ
ᨻᗓࡀಖ᭷ࡋ࡚࠾ࡾࠊ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥࢆ㏻ࡌ࡚ᕷሙ࡟ᨺฟࡋ࡚࠸ࡿࡓࡵ࡛࠶ࡿࠋ
ᅗ 2 EU ETS➨ 2ࣇ࢙࣮ࢬࡢ๭ᙜ㔞࡜᳨ド῭ࡳ᤼ฟ㔞
ฟ඾:EUTLࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ
6ᅗ 3 2008ᖺ࠿ࡽ 2012ᖺࡢ᳨ド῭ࡳ᤼ฟ㔞࡟ᑐࡍࡿ๭ᙜ㔞ࡢẚ⋡
ฟ඾:EUTLࢆᇶ࡟➹⪅సᡂ
ᅗ 4 EUETS࡟࠾ࡅࡿ 2008ᖺ࠿ࡽ 2012ᖺࡢ CER/ERUࡢ฼⏝ᐇ⦼
ฟᡤ: EUTLࡼࡾ➹⪅సᡂ

7ᅗ 5 άື㢮ᆺูࡢ↓ൾ๭ᙜࡢవ๫
ฟᡤ: EUTLࡼࡾ➹⪅సᡂ

ࡇ࠺ࡋࡓ (8 ࡢ⤒㦂࡟ࡘ࠸࡚ࠊ0F*XLQQHVVDQG(OOHUPDQࡣⱥᅜࡢ㟁ຊ㒊㛛࡟࠾ࡅ
ࡿ⇞ᩱ௦᭰࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࡋࡓ⤖ᯝࠊ(8(76 ࡢᑟධ࡟ࡼࡗ࡚㟁ຊ఍♫ࡀタഛࢆᑟධࡍࡿ㝿࡟ࠊ
▼ⅣⓎ㟁ࡼࡾࡶኳ↛࢞ࢫⓎ㟁ࢆ㑅ᢥࡍࡿࡇ࡜࡛᤼ฟ๐ῶࡀ㐍ࡴ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊ
(OOHUPDQDQG)HLOKDXHUࡣࠊࢻ࢖ࢶࡢ㟁ຊ㒊㛛࡟ࡘ࠸࡚ࠊ ᖺ࡜  ᖺࡣ⇞ᩱ
௦᭰ࡢ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈ࡜ࡋ࡚ (8$ ౯᱁ࡀᶵ⬟ࡋ࡚࠸ࡓࡇ࡜ࢆ♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࠋ(OOHUPDQHWDO
࡛ࡣࠊ(8(76 ࡀᑟධࡉࢀ࡞࠿ࡗࡓሙྜ࡜ẚ㍑ࡋ࡚ࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ࡟࠾࠸࡚ 㹼⛬ᗘࠊ
➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡟࠾࠸࡚ ⛬ᗘࡢ᤼ฟ๐ῶຠᯝࡀ࠶ࡗࡓ࡜᥎ィࡋࠊ(8(76 ࡀ᤼ฟ๐ῶ࡟ຠᯝ
ࡀ࠶ࡿ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡉࡽ࡟ࠊ$EUHOOHWDO࡛ࡣࠊ(8(76 ᑐ㇟᪋タࢆಖ᭷ࡍࡿ
 ♫ࡢࢹ࣮ࢱศᯒࡋࠊ(8(76 ࡟ࡼࡗ୍࡚㒊ࡢ㒊㛛㠀㕲ࠊ㕲㗰㒊㛛࡟᤼ฟ๐ῶຠᯝࡀ࠶
ࡗࡓ࡜᥎ィࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ࡇ࠺ࡋࡓ◊✲ࢆᩚ⌮ࡋࡓࠊ)XMLZDUDDQG*HRUJLHYࡣ▷ᮇⓗཬࡧ㛗ᮇⓗ࡞┠ᶆࢆ
㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟☜ᐇ࠿ࡘ㈝⏝ຠ⋡ⓗ࡟㈉⊩ࡍࡿ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠾ࡾࠊ%URZQHWDOࡶྠ
ᵝ࡟ (8(76 ࡣタᐃࡉࢀࡓ᤼ฟୖ㝈ࢆ᭱ᑠ㈝⏝࡛㐩ᡂࡋࡓ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡓࡔࡋࠊ/DLQJ
HWDO࡛ࡣࠊ(8(76 ࡢຠᯝ࡟ࡘ࠸࡚ඛ⾜◊✲ࡢࢧ࣮࣋࢖⤖ᯝࢆᇶ࡟⫯ᐃⓗ࡟ホ౯ࡋ࡚
࠸ࡿࡀࠊ(8(76 ࡣᬒẼኚື࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢኚ໬࡬ࡢᰂ㌾ᛶࡀḞࡅ࡚࠸ࡿ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
+HLQGOࡣ (8(76 ࡢᑐ㇟࡜࡞ࡿ᪋タࡢ࠺ࡕẚ㍑ⓗᑠつᶍ࡞᪋タࡢ㈝⏝㈇ᢸࡀ኱ࡁ࠸
ࡇ࡜ࢆᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࠋ≉࡟ࠊ᤼ฟ㔞ࡢㄆドࢆཷࡅࡿࡓࡵࡢ㈝⏝㈇ᢸࡣࠊ኱つᶍ࡞᪋タ࡜ẚ
8ࡋ࡚ᑠつᶍ࡞᪋タࡢ࡯࠺ࡀ┦ᑐⓗ࡟኱ࡁࡃࠊ௒ᚋ┠ᶆࡀᙉ໬ࡉࢀࡓሙྜ࡟ࡣࠊࡇࡢ㈝⏝㈇
ᢸࡀ኱ࡁࡃ࡞ࡾࡍࡂࡿࡓࡵࠊᑠつᶍ࡞᪋タ࡟ᑐࡍࡿᙳ㡪ࡀ኱ࡁ࠸ࡇ࡜ࢆ♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ࡇࢀࡽࡢࡼ࠺࡟ࠊඛ⾜◊✲ࡣ (8(76 ࡟ࡼࡿ᤼ฟ๐ῶຠᯝࢆ᥎ᐃࡋࠊไᗘࡀᑟධࡉࢀࡓࡇ
࡜࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡࡀ࠶ࡗࡓ࡜ᣦ᦬ࡋࠊไᗘࢆ⫯ᐃⓗ࡟ホ౯ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡓࡔࡋࠊᬒẼᚋ
㏥࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡ࡜㧗ຠ⋡ᶵჾࡢᑟධࡸ෌⏕ྍ⬟Ⓨ㟁ࡢᑟධ࡟ࡼࡿ㟁※௦᭰࡜࠸ࡗࡓ
๐ῶຠᯝࢆศ㞳ࡍࡿࡇ࡜ࡣᅔ㞴࡛࠶ࡾࠊ(76 ࡢຠᯝࡢ᳨ド࡟ࡣㄢ㢟ࡀṧࡗ࡚࠸ࡿࠋ
3. EUETSࡢホ౯
(8(76 ࡢ⤒㦂ࡸඛ⾜◊✲ࢆ㋃ࡲ࠼ࠊไᗘ࡜ࡋ࡚ࡢ (8(76 ࡢㄽⅬࢆᩚ⌮ࡋホ౯ࢆヨࡳࡿࠋ

3.1. ┠ᶆỈ‽ࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵࡢ᭷ຠᛶ
(76 ࡣ⥲㔞つไ࡛࠶ࡾࠊ᤼ฟୖ㝈࡜ࡋ࡚タᐃࡉࢀࡓ┠ᶆỈ‽ࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟᭷ຠ࡛࠶ࡿ
࠿ࡀㄽⅬ࡜࡞ࡿࠋ(8(76 ࡢሙྜ࡟ࡣࠊ⾲ ࡟♧ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊḢᕞጤဨ఍ࡀタᐃࡋࡓ➨  ࣇ
࢙࣮ࢬࡢ᤼ฟୖ㝈࡛࠶ࡿ  ᖺẚ࣐࢖ࢼࢫ ࢆୗᅇࡗ࡚࠸ࡿ࠿࡜࠸࠺Ⅼࡀࠊ(76 ࡢ᭷ຠᛶ
࡟ࡘ࠸࡚ホ౯ࡢᑐ㇟࡜࡞ࡿࠋࡇࡢⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࠊᅗ ࡛♧ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡢ᤼ฟ
㔞ࡣࡑࡢỈ‽ࢆୗᅇࡿ᤼ฟ㔞࡜࡞ࡗࡓࠋ
ࡑࡢせᅉࡢ୍ࡘࡣࠊᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡿ⏕⏘ࡢ⦰ᑠ࡛࠶ࡿࠋᅗ ࡣࠊ(8 ᇦෆࡢ *'3ࠊ୺࡞ (8
(76 ᑐ㇟㒊㛛ࡢ⏕⏘ᣦᩘࠊཬࡧ (8(76 ᑐ㇟㒊㛛࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡢ᥎⛣ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ ᖺ
ࡲ࡛ᑐ㇟㒊㛛ࡢ⏕⏘άືࡣዲㄪ࡛࠶ࡾࠊ*'3 ࡶྑ⫪ୖࡀࡾ࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊ(8(76 ᑐ㇟
㒊㛛࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡶቑຍഴྥ࡟࠶ࡗࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊ ᖺᚋ༙࠿ࡽ⏕⏘ࡀ኱ࡁࡃ⦰ᑠࡋࠊ≉
࡟㕲㗰㒊㛛ࡸ໬Ꮫ㒊㛛࡛ࡢ⏕⏘άືࡢ⦰ᑠࡀⴭࡋ࠸ࠋࡇࢀ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ(8(76 ᑐ㇟㒊㛛࠿ࡽࡢ
᤼ฟ㔞ࡶ኱ࡁࡃῶᑡࡋࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋ
ࡲࡓࠊࡑࡢ௚ࡢせᅉ࡜ࡋ࡚ࠊ᤼ฟ⪅ࡀ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡢᨵၿࡢࡓࡵࡢ㧗ຠ⋡ᶵჾࡢᑟධࠊ
࢚ࢿࣝࢠ࣮㌿᥮࡞࡝ࡀᣲࡆࡽࢀࡿࠋNIZ=(:ࡢ࢔ࣥࢣ࣮ࢺㄪᰝ࡟ᣐࢀࡤࠊࢻ࢖ࢶᅜෆ
௻ᴗࡢ᤼ฟ๐ῶ⟇࡜ࡋ࡚ࠊ⏕⏘ࣉࣟࢭࢫࡢ᭱㐺໬ࡀ᭱ࡶከࡃࠊḟ࠸࡛㧗ຠ⋡ᶵჾࡢᑟධࠊ
࢚ࢿࣝࢠ࣮㌿᥮࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ⏕⏘άືࡀⴠࡕ㎸ࡴ୰࡛ࡶ᤼ฟ⪅ࡀ๐ῶ࡟ྲྀ
ࡾ⤌ࢇ࡛࠸ࡓࡇ࡜ࡀࠊ᤼ฟୖ㝈ࢆୗᅇࡿ᤼ฟ㔞࡜࡞ࡗࡓࡇ࡜࡟ᐤ୚ࡋࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋ
ࡓࡔࡋࠊไᗘ࡜ࡋ࡚ࡢ (76 ࡟࠾࠸࡚ࠊ᤼ฟ㔞ࢆ๐ῶࡍࡿࡓࡵࡢᡭẁࡣၥࢃࢀ࡞࠸ࡓࡵࠊ
ᬒẼせᅉ࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡࡔ࡜ࡋ࡚ࡶࠊไᗘ࡜ࡋ࡚ࡣ᤼ฟୖ㝈ࢆୗᅇࡗࡓࡇ࡜ࡣࠊ(76 ࡀ
┠ᶆỈ‽ࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟᭷ຠ࡛࠶ࡗࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋ

9ᅗ 6 EUᇦෆࡢ GDPࠊ୺࡞ EU ETSᑐ㇟㒊㛛ࡢ⏕⏘ᣦᩘࠊཬࡧ EU ETSᑐ㇟㒊㛛࠿ࡽࡢ᤼ฟ
㔞ࡢ᥎⛣
ฟᡤ㸸EUROSTATࡢ GDPࠊ⏕⏘άືᣦᩘࠊཬࡧ EUTLࡢ᤼ฟ㔞࠿ࡽ➹⪅సᡂ

3.2. ᤼ฟ๐ῶࢆಁࡍࡓࡵࡢᐇຠᛶ
⤒῭ⓗᡭἲࡣࠊᕷሙࢆ㏻ࡌࡓ౯᱁࡟ࡼࡗ࡚᤼ฟ⪅࡬᤼ฟ๐ῶࢆಁࡍᡭἲ࡛࠶ࡾࠊ(76 ࡢሙ
ྜ࡟ࡣ᤼ฟᶒࡢ౯᱁ࡀᙧᡂࡉࢀࡿࡇ࡜࡛ࡑࡢᐇຠᛶࡀᢸಖࡉࢀࡿࠋ
ᅗ ࡣ ,&( ࡢ➨  ࣇ࢙࣮ࢬᮇ㛫୰ࡢ (8$ ౯᱁ࠊ&(5 ౯᱁ཬࡧྲྀᘬ㔞ࡢ᥎⛣࡛࠶ࡿࠋ
ᖺࡢ᫬Ⅼ࡛ࠊ ࣮ࣘࣟW&2΃࠿ࡽ  ࣮ࣘࣟW&2΃ࡢ㛫࡛᥎⛣ࡋ࡚࠸ࡓࡀࠊ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵ
ࢡ࡟ࡼࡗ࡚ᖺᚋ༙࡟࣮ࣘࣟW&2΃ࢆୗᅇࡿỈ‽ࡲ࡛ୗⴠࠊࡑࡢᚋࡣ࣮ࣘࣟW&2΃
⛬ᗘ࡛᥎⛣ࡋࡓࠋࡑࡢᚋࠊ ᖺ࡟࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᣦ௧᱌ࡀබ⾲ࡉࢀࠊᙳ㡪ホ౯ࡢࢩࢼࣜ
࢜ࡢ୍ࡘ࡜ࡋ࡚ (8$ ౯᱁ࡀࢮࣟࡲ࡛ୗⴠࡍࡿྍ⬟ᛶࡀ♧ࡉࢀࡓࡇ࡜࡛ࠊ ࣮ࣘࣟW&2΃௨
ୗࡢỈ‽ࡲ࡛ୗⴠࡋࡓࠋࡑࡋ࡚ࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬࡢ᭱⤊ᖺ࡛࠶ࡿ  ᖺᮎࡢ᫬Ⅼ࡛ࡶ (8$ ౯
᱁ࡣప࠸Ỉ‽࡟࡜࡝ࡲࡾࠊ࣮ࣘࣟW&2΃⛬ᗘࡢỈ‽࡛᥎⛣ࡋࡓࠋ
&(5 ౯᱁ࡣࠊ ᖺ࠿ࡽ  ᖺ࡟  ࣮ࣘࣟW&2΃࠿ࡽ  ࣮ࣘࣟW&2΃ࡢỈ‽࡛ྲྀᘬࡉ
ࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊ ᖺ௨㝆࡟ &(5 ࡸ (58 ࡢ౪⤥ࡀᮏ᱁໬ࡍࡿ࡜ࠊ౪⤥㐣๫࡟ࡼࡾ౯᱁ࡀୗⴠࠊ
                                                        
6(&ILQDO
(8$ ౯᱁ࡢᙧᡂせᅉ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ౛࠼ࡤࠊ$OEHURODHWDO࡛ࡣࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮౯᱁ࠊẼ ➼࡟ࡼ
ࡗ࡚ᙧᡂࡉࢀࡿ࡜ᣦ᦬ࡋ࡚࠾ࡾࠊ(8 ᇦෆ࡛ྲྀᘬࡉࢀࡿ㟁ຊ౯᱁ࠊ▼Ⅳ౯᱁ࠊኳ↛࢞ࢫ౯᱁ࠊཬࡧኟᏘࠊ෤
Ꮨࡢᐮᬮ࡟ࡼࡗ࡚ᙧᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
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 ᖺ࡟ࡣ  ࣮ࣘࣟW&2΃ࢆୗᅇࡿỈ‽ࡲ࡛ୗⴠࡋࡓࠋࡇࡢせᅉ࡜ࡋ࡚ࠊ(8(76 ࡢつ๎࡟
 ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡢ &(5 ࡸ (58 ࡢ౑⏝ୖ㝈ࡀỴࡵࡽࢀ࡚࠾ࡾࠊ㟂せࡀ㝈ᐃࡉࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊ
ࡇࢀࢆୖᅇࡿ &(5 ࡸ (58 ࡀὶධࡋࡓࡇ࡜ࡀᣲࡆࡽࢀࡿࠋࡲࡓࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ࠿ࡽ &(5 ࡸ (58
ࡢ฼⏝ࡀ኱ࡁࡃไ㝈ࡍࡿࡼ࠺࡟ไᗘࡀᨵṇࡉࢀࡓࡇ࡜ࡀ౯᱁ࢆୗⴠࡉࡏࡓせᅉ࡜࠸࠼ࡿࠋ
୍᪉࡛ࠊ&(5 ౯᱁ࡢୗⴠ࡜➨ ࣇ࢙࣮ࢬࡢ౑⏝ไ㝈ࡣࠊᅗ ࡟♧ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊ(8(76 ᑐ㇟᪋
タࡀ᤼ฟ㔞ࢆ㑂Ᏺࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊ(8$ ࡛ࡣ࡞ࡃ &(5 ࡸ (58 ࡢ฼⏝ࢆಁࡋࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ࡟↓ൾ
๭ᙜࡉࢀࡓ (8$ ࢆࣂࣥ࢟ࣥࢢࡍࡿせᅉࡢ୍ࡘ࡟࡞ࡗࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋ
ࡑࡋ࡚ࠊ,&( ࡢྲྀᘬ㧗ࢆࡳࡿ࡜ࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬᮇ㛫୰࡟᭶㛫ᖹᆒ  ୓ W&2΃ࡢ᤼ฟᶒ
ࡀྲྀᘬࡉࢀࡓࠋࡲࡓࠊྲྀᘬ㧗ࡣ  ᖺ࠿ࡽ  ᖺ࡟࠿ࡅ࡚ቑຍࡋ࡚࠸ࡿࡀࠊࡘࡣ↓ൾ๭
ᙜࡢవ๫ࡀᕷሙ࡟኎༷ࡉࢀࡓࡇ࡜ࠊࡶ࠺୍ࡘࡣຍ┕ᅜᨻᗓ࡟ࡼࡿ (8$ ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥࡢᐇ᪋
࡟ࡼࡿ౪⤥㔞ࡢቑຍࡀせᅉ࡜ࡋ࡚ᣲࡆࡽࢀࡿࠋ
ࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊ(76 ࡢᑟධ࡟ࡼࡗ࡚ &2΃ࢆ᤼ฟࡍࡿࡇ࡜࡟౯᱁ࡀ௜ࡁࠊ᤼ฟᶒࡀᕷሙ࡛ྲྀᘬ
ࡉࢀࡓࡇ࡜ࡣࠊ᤼ฟ⪅࡬ࡢ౯᱁ࢩࢢࢼࣝࡀ⏕ࡌ࡚࠸ࡿࡓࡵࠊᐇຠᛶࢆ᭷ࡍࡿไᗘ࡛࠶ࡗࡓ
࡜ホ౯ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ

ᅗ 7 EUA౯᱁࡜ྲྀᘬ㔞ࡢ᥎⛣
ฟᡤ: ICE 
ὀ: EUA౯᱁ࠊCER౯᱁ࡣྛᖺࡢ 12㝈᭶౯᱁ࢆ༢⣧᭶ḟᖹᆒࠋྲྀᘬ㧗ࡣྛ㝈᭶ࡢ EUAඛ≀ࢆྜィࠋ

3.3. EU ETSࡢㄢ㢟
(8(76 ࡣࠊ┠ᶆỈ‽ࢆ㐩ᡂࡋࠊᕷሙ࡛ࡢ౯᱁ᙧᡂࢆ㏻ࡌࡓ᤼ฟ๐ῶࢆ᤼ฟ⪅࡟ಁࡍࡇ࡜ࡀ
࡛ࡁࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡟࠾࠸࡚ࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧ࡟ࡼࡿ᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ
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᪉ἲࡸ௚ࡢᨻ⟇࡜ࡢ┦஌ຠᯝ࡜࠸ࡗࡓㄢ㢟ࡀ᫂ࡽ࠿࡜࡞ࡗࡓࠋ
(8(76 ➨  ࣇ࢙࣮ࢬ࡛ࡣࠊḢᕞጤဨ఍ࡀ (8 ඲యࡢ᤼ฟୖ㝈ࢆタᐃࡋࠊ ᖺ࠿ࡽ 
ᖺࡢ࠺ࡕ  ᖺ㛫ࡢ᤼ฟ㔞ࡢᖹᆒ್ࢆᇶ‽࡜ࡍࡿࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧ࡟ࡼࡿྛᑐ㇟᪋
タ࡬ࡢ↓ൾ๭ᙜࢆ✚ࡳୖࡆࡓ 1$3 ࢆຍ┕ᅜᨻᗓࡀసᡂࡋࡓࠋ
ࡋ࠿ࡋࠊࡍ࡛࡟㏙࡭ࡓࡼ࠺࡟ࠊᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ↓ൾ๭ᙜ࡟వ๫
ࡀ⏕ࡌ࡚࠾ࡾࠊ⤖ᯝⓗ࡟㐣๫࡞๭ᙜ࡜࡞ࡗࡓࠋᅗ ࡟♧ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊ ᖺ࡟ࡣ඲࡚ࡢᑐ
㇟㒊㛛࡛వ๫ (8$ ࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠾ࡾࠊࡇࡢࡇ࡜ࡣ 1$3 ࡟ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜࢆ஦๓࡟Ỵᐃࡋࡓ㝿ࡢ
᤼ฟ㔞ࡢぢ㏻ࡋ࠿ࡽ኱ࡁࡃ஋㞳ࡋࡓ⤖ᯝ࡜࠸࠼ࡿࠋ
ࡇࡢࡇ࡜ࡣࠊᅗ ࡟♧ࡋࡓ (8 ᇦෆࡢ〇㐀ᴗࡢ⏕⏘άືᣦᩘࡢ᥎⛣ࢆࡳࡿ࡜ࡼࡾ᫂ࡽ࠿࡜
࡞ࡿࠋ↓ൾ๭ᙜࡢᇶ‽࡜࡞ࡿ  ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡣ (8 ᅪࡢ⤒῭ࡣዲㄪ࡛࠶ࡾࠊ➨ ࣇ࢙࣮
ࢬ࡛ࡶ᤼ฟ㔞ࡀቑຍࡍࡿࡇ࡜ࡀぢ㎸ࡲࢀ࡚࠸ࡓࠋࡑ࠺ࡋࡓ୰࡛ࠊḢᕞጤဨ఍ࡀி㒔㆟ᐃ᭩
ࡢ┠ᶆࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟ (8(76 ࡟ࡼࡿ᤼ฟ๐ῶ࡜ࡋ࡚  ᖺẚ࣐࢖ࢼࢫ ࢆỴᐃࠊຍ┕ᅜ
ࡀ 1$3 ࢆ⟇ᐃࡋ࡚↓ൾ๭ᙜࡀᐇ᪋ࡉࢀࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊᐇ㝿࡟ࡣࠊ ᖺࡢ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵࢡ
࡜ࡇࢀ࡟⥆ࡃᬒẼᚋ㏥࡟ࡼࡗ࡚ࠊᙜึࡢぢ㎸ࡳ࠿ࡽ᤼ฟ㔞ࡀῶᑡࠊ ᖺ௨㝆ࡣ⏕⏘άື
ࡀ೵⁫ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ(8(76 ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡢ⤖ᯝ࠿ࡽ᫂ࡽ࠿࡞ࡼ࠺࡟ࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ᪉ᘧ
࡟ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜࡣࠊ ࠎ࡟ࡋ࡚⤒῭ண ࡀእࢀࡿࡼ࠺࡟ࠊ஦๓ࡢぢ㎸ࡳ࡜஋㞳ࡍࡿࡇ࡜࡟
ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜ࡜᤼ฟ㔞ࡢᕪศࡀవ๫࡜ࡋ࡚⏕ࡌࡿࡇ࡜ࡀ᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ᪉ἲࡢㄢ㢟࡛࠶ࡿࠋ
ࡲࡓࠊ(8 ࡢẼೃኚືᨻ⟇ࡢ୍ࡘ࡜఩⨨࡙ࡅࡽࢀࡿ (8(76 ࡟ࡘ࠸࡚ࠊࡇࢀ௨እࡢ෌⏕ྍ⬟
࢚ࢿࣝࢠ࣮ᨻ⟇ࡸ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨻ⟇࡜ࡢ㛵ಀ࡟ࡘ࠸࡚ᩚ⌮ࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋ(8 ࡣࠊ
ᖺ࡟  ᖺẚ㸣ࡢ ᐊຠᯝ࢞ࢫ᤼ฟ๐ῶࠊ୍ḟ࢚ࢿࣝࢠ࣮࡟༨ࡵࡿ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ
࣮ࢆ 㸣ࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨵၿ࡟ࡼࡗ୍࡚ḟ࢚ࢿࣝࢠ࣮ᾘ㈝ࢆ 㸣ῶ࡜࠸࠺ࠊ࠸ࢃࡺࡿ
͆͇ࢆ┠ᶆ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࡓࡵ࡛࠶ࡿࠋ
 ᖺ࡟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࢧ࣮ࣅࢫᣦ௧(&ࠊ⥆ࡃ  ᖺ࡟ࡣ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᣦ௧
(8ࡀ᥇ᢥࡉࢀࠊ(8(76 ࡜ษࡾ㞳ࡉࢀࡓᙧ࡛࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨻ⟇ࡀᙉ໬ࡉࢀ࡚࠸
ࡿࠋࡇࢀࡽࡢᣦ௧ࡣࠊ⏕⏘ࣉࣟࢭࢫࡸᶵჾࡢ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡢᨵၿࢆ㏻ࡌ࡚᭱⤊࢚ࢿࣝࢠ
࣮ᾘ㈝ࢆῶᑡࡉࡏࡿࡇ࡜ࢆ┠ⓗ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋྠᵝ࡟ࠊ ᖺࡢ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮㟁※ಁ
㐍ᣦ௧㸦'LUHFWLYH(&㸧ཬࡧ  ᖺࡢࣂ࢖࢜⇞ᩱᣦ௧㸦(&㸧ࡀ 
ᖺ࡟෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ಁ㐍ᣦ௧(&࡟୍ᮏ໬ࡉࢀࠊຍ┕ᅜ࡬ᑟධ┠ᶆࡀ⩏ົ
                                                        
'LUHFWLYH(&RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI$SULORQHQHUJ\HQGXVH
HIILFLHQF\DQGHQHUJ\VHUYLFHVDQGUHSHDOLQJ&RXQFLO'LUHFWLYH((&7H[WZLWK(($UHOHYDQFH
'LUHFWLYH(8RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI2FWREHURQHQHUJ\
HIILFLHQF\DPHQGLQJ'LUHFWLYHV(&DQG(8DQGUHSHDOLQJ'LUHFWLYHV(&
DQG(&
'LUHFWLYH(&RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI6HSWHPEHURQWKH
SURPRWLRQRIHOHFWULFLW\SURGXFHGIURPUHQHZDEOHHQHUJ\VRXUFHVLQWKHLQWHUQDOHOHFWULFLW\PDUNHW
'LUHFWLYH(&RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI0D\RQWKHSURPRWLRQ
RIWKHXVHRIELRIXHOVRURWKHUUHQHZDEOHIXHOVIRUWUDQVSRUW
'LUHFWLYH(&RIWKH(XURSHDQ3DUOLDPHQWDQGRIWKH&RXQFLORI$SULORQWKHSURPRWLRQ
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໬ࡉࢀࡓࠋࡇࢀ࡟ࡼࡗ࡚ࠊᑟධ┠ᶆࡢ㐩ᡂ࡟ྥࡅࡓ ),7 ࡸ 536 ࡜࠸ࡗࡓไᗘࡀᑟධࡉࢀࠊ
㟁※ࡸ໬▼⇞ᩱࡢ௦᭰ࢆ㏻ࡌ࡚ &2΃᤼ฟ㔞ࡢ๐ῶࢆ┠ⓗ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
(8 ࡛ࡢྲྀ⤌ࡢ⤖ᯝࢆᅗ ࡜ᅗ ࡟ࡑࢀࡒࢀ♧ࡍࠋᅗ ࡟  ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡢ (8 ᇦෆ
ࡢ *'3 ཎ༢఩ࡢ᥎⛣ࠊᅗ ࡟  ᖺ࠿ࡽ  ᖺࡢ (8 ᇦෆ࡟࠾ࡅࡿ୍ḟ࢚ࢿࣝࢠ࣮࡟༨ࡵ
ࡿ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ᑟධࡢ᥎⛣ࢆ♧ࡍࠋ(8 ᇦෆ࡟࠾ࡅࡿ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡣࠊ ᖺ௨㝆
ᨵၿഴྥ࡟࠶ࡿࠋࡇࢀࡣࠊୖ㏙ࡢࡼ࠺࡟ (8 ᣦ௧ࡢᑟධ࡟ࡼࡗ࡚ᨻ⟇ࡀᙉ໬ࡉࢀࡓࡇ࡜ࡶࡑ
ࡢせᅉࡢ୍ࡘ࡜࠸࠼ࡿࠋࡲࡓࠊ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢᑟධ࡟ࡘ࠸࡚ࡶࠊᣦ௧࡟ࡼࡗ࡚ᅜู
┠ᶆࡀᑟධࡉࢀࡓ  ᖺ௨㝆࡟๭ྜࡀ㧗ࡲࡗ࡚࠾ࡾࠊ ᖺ࡟෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ಁ㐍ᣦ
௧࡟ࡼࡗ࡚ࡉࡽ࡟ຍ㏿ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ࡇ࠺ࡋࡓ (8(76 ௨እࡢᨻ⟇ࡢᙉ໬ࡣࠊ(76 ࡢᑐ㇟᪋タ࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡢ༙ᩘࢆ༨ࡵࡿⓎ㟁஦
ᴗ⪅࡬ࡢ㟁ຊ㟂せࡢῶᑡ࡜࠸࠺ᙧ࡛┦஌ຠᯝࡀ⾲ࢀࡿࠋ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮࡬ࡢ㌿᥮ࡢሙ
ྜࠊ㟁ຊᕷሙ࡛ࡢ㟁※௦᭰ࢆ㏻ࡌ࡚ᑐ㇟᪋タ࡬ࡢ㟁ຊ㟂せࡀῶᑡࡍࡿࠋྠᵝ࡟ࠊ࢚ࢿࣝࢠ
࣮ຠ⋡ᨵၿ࡟ࡼࡿ᭱⤊࢚ࢿࣝࢠ࣮ᾘ㈝ࡢῶᑡࡶࠊᑐ㇟᪋タ࡬ࡢ࢚ࢿࣝࢠ࣮㟂せࢆῶᑡࡉࡏ
ࡿࠋࡇ࠺ࡋࡓ┦஌ຠᯝࡣࠊ(8(76 ᑐ㇟᪋タ࡬ࡢ↓ൾ๭ᙜ࡟వ๫ࢆ⏕ࡌࡉࡏࠊ(8$ ᕷሙࡢ㟂
⤥ࢆ⦆࿴ࡉࡏࡿࡇ࡜࡛ࠊ(8$౯᱁ࡢୗⴠ࡜ࡋ࡚(8(76࡟ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍࠋࡑࡢ⌮⏤࡜ࡋ࡚ࠊ(8(76
ࡀ᪋タ࠿ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࢆᑐ㇟࡜ࡋ࡚࠸ࡿࡓࡵࠊ᪋タࡢ✌ാ⋡ࡢపୗࡸ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨵၿࡀ
᤼ฟ㔞ࡢῶᑡ࡟ᐤ୚ࡍࡿࡀࠊ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢᑟධ࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢ๐ῶຠᯝࡣ᪋タ࠿
ࡽࡢ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡ࡜ࡋ࡚ᐤ୚ࡏࡎࠊྛຍ┕ᅜࡢ ),7 ࡸ 536 ไᗘ࡟ࡼࡿ᤼ฟ๐ῶ࡜࡞ࡿ࠿ࡽ
࡛࠶ࡿࠋ௬࡟ࠊ(8(76 ࡀ௻ᴗࢆ༢఩࡜ࡋࡓไᗘ࡛࠶ࢀࡤࠊ(8$ ౯᱁ࢆཧ↷ࡋྛࠊ ຍ┕ᅜࡢ ),7
ࡸ536࡟㛵㐃ࡋࡓ⿵ຓࢆཷࡅࡎ࡟௻ᴗࡀ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࢆᑟධࡋ&2΃᤼ฟ㔞ࢆ๐ῶࡋࡓ
ሙྜࠊ(8(76 ࡟ࡼࡿ᤼ฟ㔞ࡢ๐ῶ࡟ᐤ୚ࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ
ࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ(8 ࡢẼೃኚືᨻ⟇ࡢ୍ࡘ࡜఩⨨࡙ࡅࡽࢀࡿ (8(76 ࡣࠊ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮
ᨻ⟇ࡸ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨻ⟇ࡀᙉ໬ࡉࢀࡓࡇ࡜࡛ࠊࡑࡢ᤼ฟ๐ῶຠᯝࡀ㢧ᅾ໬ࡋ࡚࠸࡞࠸ࠋ
(8$ ౯᱁ࡀప఩࡛᥎⛣ࡋ᤼ฟ๐ῶࡢ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈ࡜࡞ࡗ࡚࠸࡞࠸୍᪉࡛ࠊ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝ
ࢠ࣮ࡢᑟධࢆ㐍ࡵࡿࡓࡵ࡟ᕧ㢠ࡢ⿵ຓ㔠ࡀᢞධࡉࢀࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨵၿ࡟ࡼࡿ᭱⤊࢚ࢿ
ࣝࢠ࣮㟂せࢆᢚไࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀࡑࡢ⌮⏤࡛࠶ࡿࠋ

                                                                                                                                                                  
RIWKHXVHRIHQHUJ\IURPUHQHZDEOHVRXUFHVDQGDPHQGLQJDQGVXEVHTXHQWO\UHSHDOLQJ'LUHFWLYHV
(&DQG(&7H[WZLWK(($UHOHYDQFH
NIZ=(:ࡢ࢔ࣥࢣ࣮ࢺㄪᰝ࡛♧ࡉࢀࡓࡼ࠺࡟ࠊ(8(76 ᑐ㇟᪋タ࡛ࡢ࢚ࢿࣝࢠ࣮┘ᰝࡸ㧗ຠ⋡ᶵჾᑟ
ධ࡟ࡼࡿ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡢᨵၿ࡛࠶ࡾࠊࡇࡢ㒊ศࡣ (8(76 ࡟ࡼࡿ┤᥋ⓗ࡞๐ῶຠᯝ࡜࠸࠼ࡿࠋ୍᪉࡛ࠊ
࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᣦ௧ࡣ (8(76 ௨እࡢ㒊㛛ࢆ୺࡞ᑐ㇟࡜ࡍࡿᣦ௧࡛࠶ࡾࠊࡇ࠺ࡋࡓ㒊㛛࡛ࡢ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ
⋡ᨵၿ࡟ࡼࡿ᭱⤊࢚ࢿࣝࢠ࣮ᾘ㈝ࡢῶᑡ࡜ (8(76 ࡜ࡢ㛵ಀࢆ㆟ㄽࡍࡿࠋ
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4. ᅜෆᨻ⟇࡬ࡢ♧၀
(8(76 ࡬ࡢホ౯࠿ࡽࠊẼೃኚືᨻ⟇࡜ࡋ࡚᤼ฟୖ㝈ࢆ㑂Ᏺࡍࡿࡓࡵ࡟ᕷሙࢆά⏝ࡍࡿ (76
ࡀ᭷ຠ࡞ᨻ⟇࡛࠶ࡿࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡜࡞ࡗࡓࠋ୍᪉࡛ࠊ᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ࡚᪉ἲ࡟ࡣᨵၿࡢవᆅ
ࡀṧࡉࢀ࡚࠾ࡾࠊ௚ࡢᨻ⟇࡜ࡢ┦஌ຠᯝ࡟ࡘ࠸࡚ࡶៅ㔜࡞㆟ㄽࢆせࡍࡿࠋࡇࢀࡽࡢホ౯ࢆ
ࡶ࡜࡟ࠊ௒ᚋ᪥ᮏ࡛ᑟධࡉࢀࡿሙྜࢆᛕ᝿ᐃࡋ࡚㆟ㄽࡋࡓ࠸ࠋ

4.1. ๭ᙜ᪉ἲ
᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ࡚᪉ἲ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ᪤࡟㏙࡭ࡓࡼ࠺࡟ࠊ(8(76 ࡛ࡣ↓ൾ๭ᙜࡉࢀࡓ (8$ ࡟኱㔞
ࡢవ๫ࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢཎᅉ࡜ࡋ࡚ࠊ㐣ཤࡢ᤼ฟ㔞࡟ᇶ࡙ࡃࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ࡟
ࡼࡿ↓ൾ๭ᙜࡀỴᐃࡉࢀࡓ㝿ࡢ⤒῭ᡂ㛗ࠊ᤼ฟ㔞ࡢぢ㎸ࡳ࡜ࠊᐇ㝿ࡢ᤼ฟ㔞ࡀ኱ࡁࡃ஋㞳
ࡋࡓࡇ࡜ࡀᣲࡆࡽࢀࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ㐣ཤࡢ᤼ฟ㔞࡟ᇶ࡙ࡃࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ࡟ࡼࡿ
ึᮇ๭ᙜ࡟ࡣࠊ኱ࡁ࡞ᅔ㞴ࡀక࠺ࡇ࡜ࡀᨵࡵ࡚᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓ࡜࠸࠼ࡿࠋࡲࡓࠊ(8 ࡛ࡣࠊ
ி㒔㆟ᐃ᭩࡟ᇶ࡙ࡃ᤼ฟ๐ῶ┠ᶆࡀࢺࢵࣉࢲ࡛࢘ࣥỴᐃࡉࢀࡿ୍᪉࡛ࠊ(76 ᣦ௧
㸦(&㸧ࡢ᥇ᢥ࡟ࡣࠊḢᕞጤဨ఍ࡢᥦ᱌࠿ࡽ  ᖺ⛬ᗘࢆせࡋࡓࠋຍ࠼࡚ࠊලయⓗ࡞
つ๎ࡸ࢞࢖ࢲࣥࢫࡢ⟇ᐃࠊࡇࢀ࡟⥆ࡃຍ┕ᅜ࡟ࡼࡿ 1$3 ࡢసᡂ࡟ࡶྠ⛬ᗘࡢ᫬㛫ࢆせࡋࡓ
ࡇ࡜࡛ࠊᐇ㝿࡟᤼ฟ⪅࡟ᑐࡋ࡚࡝ࡢ⛬ᗘ↓ൾ๭ᙜࡀࡉࢀࡿࡢ࠿ไᗘ㛤ጞ┤๓ࡲ࡛୙㏱᫂࡞
୰࡛➨ ࣇ࢙࣮ࢬཬࡧ➨ ࣇ࢙࣮ࢬࡀᐇ᪋ࡉࢀࡓࠋ
ࡑࡢࡓࡵࠊࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥࢢ࡟ࡼࡿึᮇ๭ࡾᙜ࡚ࡀᐇ㝿ࡢ᤼ฟ㔞࡜஋㞳ࡋࡓሙྜ࡟
ഛ࠼ࠊ౯᱁ࡢኚືࢆぢ㉺ࡋࡓไᗘタィࡀ㔜せ࡜࠸࠼ࡿࠋࡑࡢࡓࡵ࡟ࠊ౛࠼ࡤࠊ3ULFH&DSୖ
㝈౯᱁ࡢタᐃࠊ)ORRU3ULFHୗ㝈౯᱁ࡢタᐃ➼ࠊ(76 ࢆᑟධࡍࡿ㝿࡟஦๓࡟ไᗘタィ࡟
ྲྀࡾධࢀࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋࡓࡔࡋࠊ(76 ࡣ⥲㔞ࢆつไࡍࡿไᗘ࡛࠶ࡿࡇ࡜࡟␃ពࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞
ࡽ࡞࠸ࠋ⛯ࡢࡼ࠺࡟౯᱁ࢆᅛᐃࡋ࡞࠸ሙྜࠊᕷሙ࡛ᙧᡂࡉࢀࡓ౯᱁ࡢኚືࡣࠊไᗘࡢᮏ㉁
ⓗ࡞ၥ㢟࡛ࡣ࡞࠸࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋ
ࡲࡓࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ࠿ࡽḢᕞጤဨ఍ࡀᑟධࡋࡓ %DFNORDGLQJ ࡜࿧ࡤࢀࡿ࣮࢜ࢡࢩࣙࣥࡢ
ᘏᮇࡸࠊᕷሙ࡟࠶ࡿవ๫ (8$ ࡢ㔞ࢆㄪᩚࡍࡿࡓࡵࡢᕷሙᏳᐃ໬‽ഛไᗘ㸦0DUNHW6WDELOLW\
5HVHUYH㸧࡜࠸ࡗࡓ౯᱁㧗㦐ࡸୗⴠ᫬࡟ᕷሙ࡟౪⤥ࡍࡿ᤼ฟᶒࢆㄪᩚࡍࡿ㔞ⓗ࡞ㄪᩚᶵᵓࡢ
ᑟධࡶ᳨ウࡢᚲせ࡛࠶ࢁ࠺ࠋࡓࡔࡋࠊ(8 ࡢࡼ࠺࡟ᐇ᪋ᮇ㛫୰ࡢไᗘኚ᭦ࡣࠊᑗ᮶ⓗ࡟ᢞ㈨
ᐙࡢணぢྍ⬟ᛶࢆᦆ࡞࠺ྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡾៅ㔜࡞㆟ㄽࡀᚲせ࡛࠶ࡿ

4.2. ETSࡢ఩⨨௜ࡅ
(8 ࡣࠊ(76 ࡟ࡼࡗ࡚๐ῶ㈝⏝ࢆ (76 ᑐ㇟㒊㛛࡟ෆ⏕໬ࡋࠊྠ㒊㛛࡛⏕⏘ࡉࢀࡿ㈈࡬ࡢ౯
᱁㌿᎑ࢆ㏻ࡌ࡚๐ῶ㈝⏝ࡀ┦ᑐⓗ࡟ప࠸࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨵၿࡸ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢᑟධ
ࢆಁࡍ㈝⏝ຠ⋡ⓗ࡞๐ῶࢆᮇᚅࡋࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨵၿᨻ⟇ࡢᙉ໬࡟ࡼࡿ᭱⤊
࢚ࢿࣝࢠ࣮㟂せࡢῶᑡࠊ⿵ຓ㔠࡟ࡼࡿ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢᑟධಁ㐍ࡀྠ᫬࡟㐍⾜ࡋࠊࡇ
ࢀࡽࡢ (76 ௨እࡢせᅉࡀ᤼ฟ㔞ࡢ๐ῶ࡟ᐤ୚ࡋࡓࡇ࡜ࡣࠊᮏ᮶ (76 ࡟ᮇᚅࡉࢀࡿ♫఍ⓗ࡞
㈝⏝ຠ⋡ᛶࡀⓎ᥹ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸࡜࠸࠼ࡿࠋ
15
ࡑࡢࡓࡵࠊ(76 ࢆᑟධࡍࡿ㝿࡟ࡣࠊ࢚ࢿࣝࢠ࣮ຠ⋡ᨻ⟇ࡸ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ಁ㐍⟇࡜ࡢ
ᩚ⌮ࡀᚲせ࡜࡞ࡿࠋ౛࠼ࡤࠊ(76 ࡟ࡼࡿ㟁ຊ౯᱁ࡢୖ᪼࡟ࡼࡗ࡚㧗ຠ⋡ᶵჾࡀᬑཬࡋࠊ࢚ࢿ
ࣝࢠ࣮ຠ⋡ࡀᨵၿࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚᭱⤊࢚ࢿࣝࢠ࣮㟂せࡀῶᑡࡍࡿ᤼ฟ๐ῶຠᯝࢆࠊ(76 ࡢ
㈉⊩࡜ࡋ࡚ホ౯࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟ࡍࡿ௙⤌ࡳࡀ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࡲࡓࠊ(76 ᑐ㇟㒊㛛࡛࠶ࡿ㟁ຊ஦ᴗ
⪅ࡀࠊ(76 ࡟ಀࡿ㈝⏝ࢆྵࡴⅆຊⓎ㟁ࡼࡾ┦ᑐⓗ࡟๭Ᏻ࡞෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࢆ ),7 ➼ࡢ⿵
ຓ㔠ࢆཷࡅࡎ࡟ᑟධࡋࡓሙྜࠊࡇࡢⅆຊⓎ㟁ࢆ௦᭰ࡋࡓࡇ࡜࡟ࡼࡿ⎔ቃ౯್ࢆ஦ᴗ⪅ࡢ᤼
ฟ๐ῶ࡜ホ౯࡛ࡁࡿࡼ࠺࡞ไᗘࢆ᳨ウࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ
⩻ࡗ࡚ࠊᡃࡀᅜ࡟࠾ࡅࡿᆅ⌫ ᬮ໬ᑐ⟇ࡣࠊ౪⤥ᵓ㐀㧗ᗘ໬ἲ࡟ࡼࡿ㟁ຊᑠ኎஦ᴗ⪅࡬
ࡢ㠀໬▼㟁※ࡢẚ⋡ࢆ  ᖺ࡟ ௨ୖ࡜ࡍࡿࡇ࡜ࠊ┬࢚ࢿἲ࡟ࡼࡿ࢚ࢿࣝࢠ࣮⟶⌮ࡢᙉ
໬ࡸࢺࢵࣉࣛࣥࢼ࣮ไᗘࡢᇶ‽ᙉ໬ࠊ෌࢚ࢿ≉ᥐἲ࡟ᇶ࡙ࡃᅛᐃ౯᱁㈙ྲྀไᗘࠊࡑࡋ࡚⏘
ᴗ⏺ࡢ⮬୺ⓗ࡞ྲྀ⤌࡛࠶ࡿపⅣ⣲♫఍ᐇ⾜ィ⏬➼࡟ᩚ⌮ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋࡇࢀࡽࡢᨻ⟇
ࢆᙉ໬ࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊ ᖺ࡟  ᖺẚ 㸣๐ῶࢆ㐩ᡂࡍࡿ࡜ぢ㎸ࢇ࡛࠾ࡾࠊ⌧᫬Ⅼ࡛ (76
ࡀᑟධࡍࡿవᆅࡣ࡞࠸ࠋࡋ࠿ࡋࠊᑐ㇟࡜ࡍࡿ㒊㛛ࡢ᤼ฟୖ㝈ࢆ㐩ᡂࡍࡿࡓࡵ࡟᭷ຠ࡛࠶ࡿ
ࡇ࡜ࢆ㋃ࡲ࠼ࠊ௒ᚋ (76 ࢆᑟධࡍࡿሙྜ࡟ࡣࠊ┬࢚ࢿἲࡸ෌࢚ࢿ≉ᥐἲ࡜࠸ࡗࡓ୪⾜ࡍࡿ
ᨻ⟇࡜ࡢ఩⨨௜ࡅࢆ㆟ㄽࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋ
5. ⤖ㄽ
ᮏ✏ࡣࠊ(8(76 ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡢホ౯ࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ(76 ࡸࡑࡢ௚ࡢᨻ⟇ࢆᑟධࡍࡿࡓࡵࡢ࠸ࡃ
ࡘ࠿ࡢ㔜せ࡞♧၀ࢆ࠼ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡓࠋ
(8(76 ࡣከࡃࡢㄢ㢟ࢆᢪ࠼࡚࠸ࡿࡀࠊタᐃࡉࢀࡓ᤼ฟୖ㝈ࢆ㑂Ᏺࡍࡿࡇ࡜ࡀྍ⬟࡛࠶ࡿࡇ
࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡜࡞ࡗࡓࠋࡲࡓࠊ(8$ࠊ&(5ࠊ(58 ࡀᕷሙ࡛ྲྀᘬࡉࢀࠊ᤼ฟᶒ࡟ᕷሙ౯᱁ࡀ௜ࡅࡽ
ࢀࡓⅬࡣࠊ(8(76 ࡀ᭷ຠ࡟ᶵ⬟ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡢドᕥ࡛࠶ࡿ࡜࠸࠼ࡿࠋ୍᪉࡛ࠊ᤼ฟᶒࡢ๭ᙜ
᪉ἲࡸ௚ࡢᨻ⟇࡜ࡢ┦஌ຠᯝ࡜࠸ࡗࡓⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࡣไᗘࡢᨵၿవᆅࡀṧࡗ࡚࠸ࡿࠋ
ࡲࡓࠊ௬࡟ (76 ࢆ᪥ᮏᅜෆ࡟ᑟධࡍࡿሙྜࠊึᮇ๭ᙜࡢ᪉ἲ࡜ࡋ࡚ࢢࣛࣥࢻࣇ࢓ࢨࣜࣥ
ࢢࢆ᥇⏝ࡍࡿሙྜ࡟ࡣࠊ஦ᚋ࡟ィ⏬᤼ฟ㔞࡜ᐇ㝿ࡢ᤼ฟ㔞ࡀ஋㞳ࡍࡿࡇ࡜ࢆぢ㉺ࡋࡓไᗘ
࡜ࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋేࡏ࡚ࠊ♫఍ⓗ࡞๐ῶ㈝⏝ࢆ᭱ᑠ໬ࡍࡿࡓࡵ࡟ࡣࠊ┬࢚ࢿἲࡢᨵṇࡸ
),7 ไᗘࡢぢ┤ࡋࡀ➼ࠊ᪤Ꮡࡢᨻ⟇࡜ࡢㄪᩚࡀᚲせ࡜࡞ࡿࠋ
ࡓࡔࡋࠊᮏ✏࡛ࡣⅣ⣲࣮ࣜࢣ࣮ࢪࡸᢏ⾡㐍Ṍ࡜࠸ࡗࡓⅬ࡟ࡘ࠸࡚༑ศ࡟ྫྷ࿡ࡍࡿࡇ࡜ࡀ
                                                        
᪥ᮏ࡛ࡣࠊ),7 ࡟ࡼࡿ⿵ຓࢆཷࡅࡓ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮㟁※ࡢ⎔ቃ౯್ࡣࠊࠕ㈇ᢸ࡟ᛂࡌ࡚඲㟂せᐙ࡟
⎔ቃ౯್ࡀศ㓄࣭ㄪᩚࡉࢀࡿ࡜࠸࠺ᢅ࠸࡜ࡍࡿࡇ࡜ࡀ㐺ᙜࠖ㸦㈙ྲྀไᗘᑠጤဨ఍ሗ࿌᭩㸧࡜ᩚ⌮ࡉࢀ࡚࠸
ࡿࠋࡇࡢࡓࡵࠊ஦ᴗ⪅ࡀ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢ⎔ቃ౯್ࢆྲྀᚓࡍࡿ࡟ࡣ ),7 ࡢ⿵ຓ㔠ࢆཷࡅࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ
࡞࠸ࠋ
(8 ࡢሙྜࠊ(76 ࡢᑐ㇟࡜࡞ࡿ᪋タࢆಖ᭷ࡍࡿ௻ᴗࡀ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮ࢆᑟධࡋࡓሙྜ࡛ࡶࠊ┤᥋᤼ฟ
ࡉࢀࡿ᤼ฟ㔞ࡀ (76 ࡢつไࡢᑐ㇟࡜࡞ࡿࡓࡵࠊࡑࡢ๐ῶຠᯝࡸ⎔ቃ౯್ࡣ (76 ᑐ㇟᪋タࡢ᤼ฟ๐ῶ࡜ࡣホ
౯ࡉࢀ࡞࠸ࠋ
࢚ࢿࣝࢠ࣮౪⤥஦ᴗ⪅࡟ࡼࡿ㠀໬▼࢚ࢿࣝࢠ࣮※ࡢ฼⏝ཬࡧ໬▼࢚ࢿࣝࢠ࣮ཎᩱࡢ᭷ຠ࡞฼⏝ࡢಁ㐍࡟
㛵ࡍࡿἲᚊ
࢚ࢿࣝࢠ࣮ࡢ౑⏝ࡢྜ⌮໬➼࡟㛵ࡍࡿἲᚊ
㟁Ẽ஦ᴗ⪅࡟ࡼࡿ෌⏕ྍ⬟࢚ࢿࣝࢠ࣮㟁Ẽࡢㄪ㐩࡟㛵ࡍࡿ≉ูᥐ⨨ἲ
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࡛ࡁ࡞࠿ࡗࡓࡇ࡜ࡀㄢ㢟࡛࠶ࡿࠋ➨  ࣇ࢙࣮ࢬࡀ  ᖺ㛫࡟ࢃࡓࡾᐇ᪋ࡉࢀࡓࡀࠊᬒẼᚋ㏥
࡟ࡼࡗ࡚⏕⏘άືࡀῶ㏿ࡋ᤼ฟ㔞ࡢῶᑡࡋࡓࡓࡵࠊ(76 ࡟ࡼࡗ࡚⏕⏘㈝⏝ࡀቑຍࡍࡿࡇ࡜ࢆ
ᅇ㑊ࡍࡿࡓࡵ࡟ᇦእ࡟⛣ືࡋࡓࡢ࠿ࠊᢏ⾡㐍Ṍ࡟ࡼࡗ࡚᤼ฟ㔞ࡀ๐ῶࡉࢀࡓࡢ࠿ࢆ᳨ドࡍ
ࡿࡇ࡜ࡣᅔ㞴࡛࠶ࡿࠋࡇࡢࡓࡵࠊ➨ ࣇ࢙࣮ࢬ௨㝆ࡢᐇ⦼ࢆ㋃ࡲ࠼᳨࡚ウࡋࡓ࠸ࠋ
ㅰ㎡
ᮏ◊✲ࢆ㐍ࡵࡿ࡟㝿࡟ࠊ୍⯡㈈ᅋἲே᪥ᮏ࢚ࢿࣝࢠ࣮⤒῭◊✲ᡤࡢᕤ⸨ᣅẎẶࠊ⏣ୖ㈗
ᙪẶࠊᑠᯇ₩Ặࠊ஧ᐑᗣྖẶࠊ⏣୰⌶ᐇẶࠊ㔠ᫍጲẶ࠿ࡽከࡃࡢ㔜せ࡞♧၀࡜㈗㔜࡞ࢥ࣓
ࣥࢺࢆ࠸ࡓࡔ࠸ࡓࡇ࡜࡟グࡋ࡚ឤㅰࡢពࢆ⾲ࡋࡓ࠸ࠋࡲࡓࠊ ᖺᗘ⎔ቃ⤒῭ᨻ⟇Ꮫ఍࡛
Ⓨ⾲ࡋࡓ㝿࡟࠸ࡓࡔ࠸ࡓࢥ࣓ࣥࢺࡣࠊᮏ◊✲ࢆ㐍ࡵࡿ࠺࠼࡛ከࡃࡢ♧၀ࢆᚓࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ
ࡓࠋࡑࡋ࡚ࠊᮏ◊✲ࡢ୍㒊ࡣࠊ㯇⃝኱⤒῭♫఍⥲ྜ◊✲ࢭࣥࢱ࣮࡟࠾ࡅࡿࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺࠕ⎔
ቃᨻ⟇࡟࠾ࡅࡿᨻ⟇ࢩࢫࢸ࣒ࡢᒎ㛤࡟㛵ࢃࡿ◊✲ 㸦ࠖ௦⾲ ᑠ㔝ᏹဢࠊᖹᡂ㸰㸴ᖺᗘ㹼㸰㸷
ᖺᗘ㸧࡟࠾࠸࡚Ⓨ⾲ࡢᶵ఍ࢆᚓࡓࠋ᭱ᚋ࡟ࠊᮏ✏࡟ྵࡲࢀ࡛࠶ࢁ࠺ㄗࡾࡣ➹⪅࡟ᒓࡍࠋࡲ
ࡓࠊ➹⪅ࡀᡤᒓࡍࡿ⤌⧊ࡢぢゎ࡛ࡣ࡞࠸ࠋ
ཧ⪃ᩥ⊩
$EUHOO-DQ$QWD1GR\H)D\HDQG*HRUJ=DFKPDQQ͆ $VVHVVLQJWKHLPSDFWRIWKH
(8 (76 XVLQJ ILUP OHYHO GDWD͇ %UXHJHO ZRUNLQJ SDSHU
KWWSZZZEHWDXPUIUSURGXFWLRQVSXEOLFDWLRQVSGI
$OEHUROD(PLOLH-XOLHQ&KHYDOOLHUDQG%HQR°W&Kª]H͆3ULFHGULYHUVDQG
VWUXFWXUDOEUHDNVLQ(XURSHDQFDUERQSULFHV͇(QHUJ\3ROLF\YRO
SS
%URZQ/XFDV0HUULOO$OH[+DQDILDQG$QQLH3HWVRQN͆ 7KH(8(PLVVLRQWUDGLQJ
5HVXOWV DQG /HVVRQV /HDUQHG͇ 7KH (QYLURQPHQWDO 'HIHQVH )XQG (')
KWWSZZZHGIRUJVLWHVGHIDXOWILOHV(8B(76B/HVVRQVB/HDUQHGB5HSRUWB(')SG
I
(OOHUPDQ$'HQQ\DQG6WHSKDQ)HLOKDXHU͆ $7RSGRZQDQG%RWWRPXSORRNDW
(PLVVLRQV $EDWHPHQW LQ *HUPDQ\ LQ UHVSRQVH WR WKH (8 (76͇ :3
KWWSZHEPLWHGXFHHSUZZZSXEOLFDWLRQVZRUNLQJSDSHUVSGI
(OOHUPDQ$')-&RQYHU\DQG&GH3HUWKXLV3ULFLQJ&DUERQ&DPEULGJH
8QLYHUVLW\3UHVV&DPEULGJH8.
)XMLZDUD1RULNRDQG$QWRQ*HRUJLHY͆7KH(8(PLVVLRQV7UDGLQJ6FKHPHDVD
'ULYHU IRU )XWXUH &DUERQ 0DUNHWV͇ &(36 7DVN )RUFH 5HSRUWV
KWWSZZZFHSVHXERRNHXHPLVVLRQVWUDGLQJVFKHPHGULYHUIXWXUHFDUERQPD
UNHWV
+DQOH\1LFN-DVRQ6KRJUHQDQG%HQ:KLWH(QYLURQPHQWDO(FRQRPLFV,Q7KHRU\
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	3UDFWLFHQGHG3DOJUDYH0DFPLOODQ
+HLQGO3HWHU͆7UDQVDFWLRQ&RVWVDQG7UDGDEOH3HUPLWV(PSLULFDO(YLGHQFH
IURPWKH(8(PLVVLRQV7UDGLQJ6FKHPH'LVFXVVLRQ͇3DSHU1R
NIZ=(: ͆.I:=(: &2΃ ,QGLFDWRU 1RYHPEHU ͇
KWWSIWS]HZGHSXE]HZGRFV&2΃SDQHO&2΃,QGLFDWRUSGI
/DLQJ7LP0LVDWR6DWR0LFKDHO*UXEEDQG&ODXGLD&RPEHUWL͆$VVHVVLQJWKH
HIIHFWLYHQHVVRIWKH(8(PLVVLRQV7UDGLQJ6\VWHP͇*UDQWKDP5HVHDUFK,QVWLWXWH
RQ &OLPDWH &KDQJH DQG WKH (QYLURQPHQW :RUNLQJ 3DSHU 
KWWSZZZOVHDFXN*UDQWKDP,QVWLWXWHSXEOLFDWLRQV:RUNLQJ3DSHUV3DSHUV
:3HIIHFWLYHQHVVHXHPLVVLRQVWUDGLQJV\VWHPSGI
0F*XLQQHVV0HJKDQDQG$'HQQ\(OOHUPDQ͆&2΃$EDWHPHQWLQWKH8.3RZHU
6HFWRU (YLGHQFH IURP WKH (8 (76 7ULDO 3HULRG͇ :3
KWWSZHEPLWHGXFHHSUZZZSXEOLFDWLRQVZRUNLQJSDSHUVSGI


Šɧѣင৲᝻᧙ᡲਦૠƷ଺ኒЗ٭ѣƴƓƚǔཎࣉ
ųų᳕ᤠஙᒍ଻ȷ᭗ᡁᅵᐻ᳗
ŠஇݱЎ૝ȝȸȈȕǩȪǪưƷɧѣင৲᝻ƷЎ૝јௐȀǤȊȟǯǹ
ųų᳕ᤠஙᒍ଻ȷ᭗ᡁᅵᐻ᳗
ŠዮӳӓႩưǈƨ৲᝻ɧѣငƱˊஆ᝻ငƷٶ٭᣽଺ኒЗЎௌ
ųų᳕ᤠஙᒍ଻ȷ᭗ᡁᅵᐻ᳗
Šᅈ᫘ƴࣖơƨ˖ಅǢȸǫǤȖǛ
ųų᳕˱ᕲ૎Щ᳗
Š৆ЭଐஜƷኺฎᢊࣈî
ųų᳕ᢊࣈኺฎɟ˳ᛯᄂᆮ˟ዻ᳗
Šྵˊɶ׎ᄂᆮ
ųų᳕᣿܇˦ɟȷɤຄദᢊȷᨑྚᨺ᳗
Š*QY#TG2TQRGTV[+PXGUVOGPV4GVWTPU&GVGTOKPGF!
ŠଐஜᑋᆰƷኺփᄊዧƱኵጢႎᙲ׆
Ძ
ųų᳕ٻشᅎɟȷᕲҾᢋʍ᳗
Š੎Ј̞ૠӧ٭̓ዅ᧙ૠƴǑǔ࿢ؾᆋȢȇȫƷᎋݑ
ųų᳕᭗ᡁᅵᐻȷ൨ʟׄᢹ᳗
Šע૾ᐯ඙˳ᝠ૎ƷྵཞЎௌ
ųᲧ࠯঺࠰ࡇ୍ᡫ˟ᚘșȸǹưᙸƨμ׎ׇ˳Кᝠ૎щൔ᠋Ყ
ųų᳕˱ʁ᧓ᘽᅸ᳗
Šàσоᆰ᧓àǛ᧏ႆƢǔƜƱƷܖբႎॖ፯
ųᲧžσоᆰ᧓᧏ႆܖſƷನሰǛႸਦƠƯᲧ
ųų᳕ٻئᘽʂȷȩǤȕǹǿǤȫᄂᆮ˟᳗
Š්᩼ѣࣱ᝻ငưƋǔɧѣငǛԃǉȝȸȈȕǩȪǪᢠ৸ƷЎௌ৖ඥƴ᧙ƢǔέᘍᄂᆮǵȸșǤ
ųų᳕ᤠஙᒍ଻ȷ᭗ᡁᅵᐻ᳗
ŠီƳǔȪǹǯׅᢤࡇǛਤƭ৲᝻ܼƷȝȸȈȕǩȪǪƴƓƚǔɧѣင৲᝻Ʒࢫл
ųų᳕ᤠஙᒍ଻ȷ᭗ᡁᅵᐻ᳗
Šɶ׎ƴƓƚǔൟ᧓෇щƷݰλ
ųų᳕ɤຄദᢊȷ᣿܇˦ɟȷᨑྚᨺų᳗
ŠଐஜᑋᆰƷኺփᄊዧƱኵጢႎᙲ׆
Წ
Ყ࠰ˊƴƓƚǔžȊǷȧȊȫȷȕȩȃǰȷǭȣȪǢſƷಒࣞႎ٭҄Ყ
ųų᳕ٻشᅎɟȷᕲҾᢋʍų᳗
Š࣎ǛਤƭȭȜȃȈƱʼᜱ
žσоᆰ᧓ſưൢƮƘʼᜱᲴᐯЎȷȭȜȃȈƱƷƔƔǘǓ
ųų᳕ٻئųᘽʂȷᇌஙų૙پȷႸ᱅ųଯɟᢹȷžσоᆰ᧓ſ᧏ႆȗȭǸǧǯȈȁȸȠų᳗
Š׎ᨥȓǸȍǹȕǡǤȊȳǹᄂᆮ˟إԓ୿
ųų᳕׎ᨥȓǸȍǹȕǡǤȊȳǹᄂᆮ˟ų᳗
Šଐ᤼ࡽӖ׎ͺႆᘍƷӪႎᎋݑ
ᲧٻᔺႾȷଐஜ᤼ᘍȷǷȳǸǱȸȈ᤼ᘍƔǒƷЎௌᲧ
ųų᳕˱ᕲų૎Щȷᅕޛųँᨺȷ൨ࡠų᫋ų᳗
ŠᣃࠊƷɶݱ˖ಅƸƲƷ᣿ᗡೞ᧙ǛӕࡽέƴƠƨƷƔᲹ
ᲧƀӸӞދՠ߻ӸᦷƁƴǑǔЎௌᲧ
ųų᳕˱ᕲų૎Щȷૼʟųٻ᠒ų᳗
ŠǰȭȸȐȫᅈ˟ƷɶưƷᐯЎǒƠƞƱဏڡң΁
žσоᆰ᧓ſưൢƮƘࣱ̾Ʒஜឋ
ųų᳕ٻئųᘽʂȷޛɦų፦೔ȷᩧஙųƔƓǓȷžσоᆰ᧓ſ᧏ႆȗȭǸǧǯȈȁȸȠų᳗
Š׎ᨥȓǸȍǹȕǡǤȊȳǹᄂᆮ˟إԓ୿ųᇹᲬࠇ
ųų᳕׎ᨥȓǸȍǹȕǡǤȊȳǹᄂᆮ˟ų᳗
ŠҘᓶჄƴƓƚǔݲ܇᭗ᱫ҄Ʒע؏ኺฎǁƷࢨ᪪Ʊငಅᆰ඼҄ȷע؏᧓ᝠ૎ᆆ᠃բ᫆ƴ
ųݣƢǔኺฎ૎ሊЎௌ
࠯঺࠰ࡇᄂᆮǻȳǿȸᲢኺዮᄂᲣȗȭǸǧǯȈ঺ௐإԓ୿ųᄂᆮˊᘙᎍᲴࣈ൨ų຋ঙ
ųų᳕ࣈ൨ų຋ঙȷ˱ᕲųʶ࣓ȷ᧺ʁఌųΟ܇ȷඌޛųΪų᳗
ŠଐஜᑋᆰƷኺփᄊዧƱኵጢႎᙲ׆ᲢᲭᲣ
Ყܦμൟփ҄ЭࢸƴƓƚǔॖᜤો᪃Ყ
ųų᳕ٻشųᅎɟȷᕲҾųᢋʍų᳗
ᾆᾆ ᾁ὿ᾀᾆ὾὿ᾂ὾ᾂ὿
ᾆᾇ ᾁ὿ᾀᾆ὾὿ᾂ὾὿ᾀ
ᾆ὿ ᾁ὿ᾀᾄ὾὿ᾇ὾ᾁᾃ
ᾅᾆ
ᾆᾂ ᾁ὿ᾀᾅ὾὿ᾂ὾ᾂ὿
ᾁ὿ᾀᾃ὾὿ᾂ὾ᾁᾃ
ᾆᾀ ᾁ὿ᾀᾅ὾὿ᾂ὾὿ᾈ
ᾅᾅ
ᾅᾈ
ᾁ὿ᾀᾄ὾὿ᾂ὾὿ᾈ
ᾁ὿ᾀᾄ὾὿ᾂ὾ᾂ὿
ųᲧɶ׎Ʒžᣃࠊ҄ſƴ᧙ƢǔЎௌƱ੩ᚕᲧ
Š&[PCOKEUQH&KXGTUKHKECVKQP$GPGHKVUQH4GCN'UVCVG
YKVJKPC/KPKOWO8CTKCPEG2QTVHQNKQVJG%CUGQH,CRCP
ᾁ὿ᾀᾃ὾὿ᾆ὾ᾀᾀ
ᾁ὿ᾀᾃ὾ᾀᾀ὾ᾁᾇ
ᾅᾀ
ᾅᾁ ᾁ὿ᾀᾃ὾὿ᾂ὾ᾁᾃ
ųų&[PCOKEUQH&KXGTUKHKECVKQP$GPGHKVUQH4GCN'UVCVGYKVJKP/KPKOWO8CTKCPEG2QTVHQNKQ
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